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观点逻辑：
行情回顾：

上周美联储超预期降息，海外市场情绪有所改善。原油价格震荡运行，

成本支撑偏弱。基本面端烯烃检修有所减少，下游消费有所改善，但成品

库存偏高，下游补库意愿偏弱。供需偏弱，库存累积。标品价格坚挺，现

货价格有支撑，国内宏观弱势叠加原油偏弱，烯烃价弱势震荡。

一、基本面跟踪

供应：PE 检修损失量在 6.4 万吨，比上期减少 1.55 万吨。本周国内

PP 装置停车损失量在 10.36 万吨，较上一周减少 2.47 万吨。

需求：农膜开工上涨 1 个百分点至 46%，其他行业开工稳定，目前下

游各行业主流开工在37%-54%。本周PP主要下游领域开工负荷率变动有限。

因部分下游成品库存中性偏高，加之目前新订单改善有限，且对后市信心

不足周内备货意愿仍偏谨慎。

库存：主要生产商库存水平在 77.5 万吨，去年同期库存大致 60 万吨。

利润：原油小幅反弹，油制亏损增加，煤制价格持稳。甲醇偏弱 MTO

利润转弱，丙烷价格小幅走弱。

二、结论及操作建议

美国超预期降息，市场略偏多。国内社融偏弱，市场期待政策刺激落

空，整体情绪有所转弱。 随着检修恢复，PE 供应压力较大，下游订单改

善有限，备货意愿一般。石化厂坚挺，临近国庆下游拿货刚需采购为主，

上游库存有所累积。成本端原油价格有所反弹整体仍偏弱，基本面压力仍

大，宏观偏弱，PE 价格弱势震荡为主。聚丙烯供应端维持高位，下游消费

订单改善，成品库存偏高，原料采购意愿不足。上游价格坚挺，下游采购

意愿偏弱库存累积，基本面偏弱，成本端，甲醇、丙烷价格偏弱，价格宽

幅震荡偏弱运行。

三、风险因素

做空风险：1、原油大幅上涨；2、宏观刺激加码。做多风险：原油大

跌，下游消费偏差。
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聚乙烯观点

策略建议 逻辑

波段操作为主

检修减少，供应压力增加，进口货源因台风有所减少，后续维持高位，整体供应压力偏

大。下游农膜消费有所增加，其他下游开工持稳，尽管下游有所改善，成品库存偏高，

采购意愿不足，库存有所累积。国内宏观偏弱，政策不及预期，情绪偏弱。原油成本支

撑较弱，短期对价格有偏空，国庆备货需求有一定增量，整体仍有压力，本周震荡偏弱。

操作建议低点关注企稳迹象 。

供应端

国产 PE 检修损失量在 6.4 万吨，比上期减少 1.55 万吨。预计下期 PE 检修损失量在 6.4 万吨，

较本期持平。

进口 进口台风问题小幅下降，后续维持高位

需求 农膜开工上涨 1 个百分点至 46%，其他行业开工稳定，目前下游各行业主流开工在

37%-54%。

库存 上游库存累积，社会库存有所去化。

成本 原油价格小幅反弹。煤炭价格弱稳。

价格

基差 9月 20 号华北基差波动 120-180 之间区间波动。基差小幅走弱。

现货 9月 20 号华北现货价格 8100-8150，价格小幅走强，成交一般。华东现货价格 8220-8250，

环比上周小幅上涨。高压华北 10350-10400 价格小幅上涨。

聚丙烯观点

策略建议 逻辑

波段操作为主

本周检修略减少，整体仍有供应压力。进口窗口关闭，进口偏弱，现货偏低出口有所改

善。下游开工改善，新增订单有限，下游拿货意愿一般，库存累积。国庆备货需求一般，

对价格支撑有限。国内宏观偏弱，政策预期落空。原油、甲醇价、丙烷格偏弱，成本支

撑减弱，本周价格预计震荡偏弱运行，策略建议关注价格低点企稳迹象。

供应端

国产 本周本周国内 PP 装置停车损失量在 10.36 万吨，较上一周减少 2.47 万吨。预计下周检

修损失量在 10.72 万吨。

进/出口 进口窗口关闭，进口偏弱，价格下跌海外出口有所增加。

需求 本周 PP 主要下游领域开工负荷率变动有限。因部分下游成品库存中性偏高，加之目前

新订单改善有限，且对后市信心不足周内备货意愿仍偏谨慎。

库存 库存累积。

成本 原油价格小幅反弹。煤炭价格弱稳。甲醇价格偏弱，丙烷价格小幅走弱。

价格

基差 9月 20 号华东拉丝基差 90-150 波动，基差走弱。

现货 9月 20号华东拉丝价格 7390-7460 元/吨，价格走弱，刚需成交为主。华北价格 7280-7350

左右，环比上周下跌 70 元左右。华东低融共聚 7450-7700 左右， 价格下跌，刚需成交

为主。
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一、 供应压力增加

图 1： PE 开工率 单位：％ 图 2： PP 开工率 单位：％

数据来源：隆众 新世纪期货 数据来源：隆众 新世纪期货

图 3： PE 检修损失量 单位：万吨 图 4： PP 检修损失量 单位：万吨

数据来源：隆众 新世纪期货 数据来源：隆众 新世纪期货

图 5： PE 产量 单位：万吨 图 6： PP 产量 单位：万吨

数据来源：隆众 新世纪期货 数据来源：隆众 新世纪期货

图 7： PE 进口量 单位：万吨 图 8： PP 进口量 单位：万吨
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数据来源：隆众 新世纪期货 数据来源：隆众 新世纪期货

图 9： PP 粉料开工 单位：% 图 10： PP 粉料产量 单位：万吨

数据来源：隆众 新世纪期货 数据来源：隆众 新世纪期货

图 11： PE 线性产量 单位：万吨 图 12： PP 拉丝开工 单位：%

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 13： PE 部分装置检修计划 图 14： PP 新增检修计划
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二、需求有所增加，整体偏弱

数据来源：隆众 新世纪期货 数据来源：卓创 新世纪期货

图 15： PE 投产计划 单位：万吨 图 16： PP 下半年投产规划 单位：万吨

数据来源：卓创 新世纪期货 数据来源：卓创 新世纪期货

图 17： PE 农膜开工率 单位：％ 图 18： 农膜原料库存可用天数 单位：天
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数据来源：隆众 新世纪期货 数据来源：隆众 新世纪期货

图 19： PE 包装膜开工率 单位：％ 图 20： 包装膜可用订单天数 单位：天

数据来源：隆众 新世纪期货 数据来源：隆众 新世纪期货

图 21： PE 管材开工率 单位：％ 图 22： PE 中空开工率 单位：％

数据来源：隆众 新世纪期货 数据来源：隆众 新世纪期货

图 23： PE 拉丝开工率 单位：％ 图 24： BOPP 开工率 单位：％

数据来源：隆众 新世纪期货 数据来源：隆众 新世纪期货
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图 25： BOPP 订单天数 单位：天 图 26： BOPP 成品库存可用天 单位：天

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 27： BOPP 毛利 单位：元／吨 图 28： CPP 开工率 单位：％

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 29： CPP 原料库存可用天数 单位：天 图 30： 塑编开工率 单位：％

数据来源 Mysteel 新世纪期货 数据来源： Mysteel 新世纪期货

图 31： 塑编原料库存可用天数 单位：天 图 32： PP 管材开工 单位：%

数据来源 Mysteel 新世纪期货 数据来源 Mysteel 新世纪期货
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三、投机意愿弱，库存有所累积

图 33： PE 下游综合开工率 单位：% 图 34： PP 下游综合开工率 单位：%

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 35： PE 石化库存 单位：万吨 图 36： PE 煤化工库存 单位：万吨

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 37： PE 社会库存 单位：万吨 图 38： PP 生产企业库存 单位：万吨

数据来源： Mysteel 新世纪期货 数据来源： Mysteel 新世纪期货

图 39： PP 贸易商库存 单位：万吨 图 40： PP 港口库存 单位：万吨
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四、持仓与价格

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 41： PE1-5 月差图 单位：元／吨 图 42： PP1-5 月差图 单位：元／吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 43： PE 线性美金 单位：美元／吨 图 44： PP 拉丝美金 单位：美元／吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 45： LL 区域价差 单位：元／吨 图 46： LL 区域价差 单位：元／吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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图 47： LL 区域价差 单位：元／吨 图 48： LL-注塑价差 单位：元／吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 49： 高压-线性价差 单位：元／吨 图 50： 注塑-高压价差 单位：元／吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 51： PP 区域价差 单位：元／吨 图 52： PP 区域价差 单位：元／吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 53： PP 区域价差 单位：元／吨 图 54： 低融共聚-拉丝价差 单位：元／吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 55： 均聚-低融共聚 价差 单位：元／吨 图 56： 拉丝-均聚价差 单位：元／吨
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数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 57： PE 基差图 单位：元／吨 图 58： PP 基差图 单位：元／吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 59： 塑料 01 合约持仓与价格 单位：元／吨 图 60： PP01 合约持仓与价格 单位：元／吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 61： PE 利润图 单位：元／吨 图 62： PP 利润图 单位：元／吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 63： 塑料进口利润 单位：元／吨 图 64： PP 进口利润 单位：元／吨
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数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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